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1 .  INTRODUCCION. 
La hipótesis de eficiencia en el mercado de cambios, reflejando 
el comportamiento de inversores racionales neutrales al riesgo, ha 
recibido escasa atención en nuestro pais pese a la abundancia de 
estudios referentes a mercados de otras divisas. Una excepción 
importante es el reciente trabajo de Bergés y Manzano (1990) sobre el 
comportamiento del tipo de cambio a plazo de la peseta. Tanto en este 
estudio como en la mayoria de los trabajos de indole externa, se 
confirmaba la hipótesis conjunta racionalidad-neutralidad. Sin embargo, 
a medida que ha ido aumentando· nuestro conocimiento sobre los problemas 
asociados a la inferencia con series temporales no estacionarias, se han 
desarrollado nuevos contrastes que en algunos casos han conducido a 
conclusiones opuestas. A la hora de revisar la teoria para acomodar esta 
evidencia, se ha mantenido el supuesto de racionalidad, de forma que la 
atención se centra sobre el supuesto de neutralidad y, en particular, 
sobre.el tamaño y la variabilidad de la prima de riesgo. Una muestra de 
dicho esfuerzo se plasma en los numerosos intentos de ajustar versiones 
del CAPM a carteras de activos financieros internacionales (véase, p.ej. 
Giovannini y Jorion (1988» . 
Sin embargo, pese a la abundancia de estudios en esa via, no 
parece que la cuestión clave de la importancia de la prima de riesgo 
haya sido resuelta. Utilizando un enfoque diferente, Fama (1984) 
atribuye la mayoria de la variación en el tipo de cambio forward a la 
variación en la prima de riesgo, aduciendo que ésta se encuentra 
negativamente correlacionada con el componente esperado del tipo de spot 
contenido en el tipo forward. El propósito principal de este trabajo 
consiste en utilizar el enfoque de Fama para examinar la prima de riesgo 
asociada al tipo de cambio mediante estimaciones no paramétricas. 
Utilizando una muestra de datos diarios del tipo de cambio peseta/dólar 
durante el periodo 1985.1-19�1.5, bajo el supuesto de racionalidad, se 
obtienen estimaciones del promedio de la prima de riesgo, cotas 
inferiores de la proporción que representa su variación sobre la 
variación del exceso de rendimiento del tipo forward sobre el tipo spot 
y cotas superiores relevantes para su correlación con la" 
apreciación/depreciación esperada. Los resultados indican que la prima 
de riesgo ha sido bastante estable y de escasa importancia, de manera 
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que la mayor parte de la variaci6n en el error de predicción del tipo 
forward viene explicada por la varianza de las innovaciones. Como 
producto conjunto de este anAlisis se ofrece una explicación de los 
posibles resultados contradictorios entre diferentes contrastes de 
eficiencia y se modifican algunas de las conclusiones contenidas en 
Bergés y Manzano (1990) . 
El resto del trabajo está estructurado de la siguiente manera. 
En la eección 2 se ofrece una panorámica sobre los diferentes contrastes 
de eficiencia que se encuentran en la literatura, así como sus 
implicaciones sobre el proceso estocástico de la prima de riesgo. La 
sección 3 se ocupa de la descripción de los datos utilizados y de la 
metodologia econométrica empleada. Se otorga especial énfasis, por su 
novedad en este tipo de estudios, a la descripción de un procedimiento 
de estimación debido a Phillips y Hansen (1990), que permite desarrollar 
inferencia convencional en el marco de modelos donde las variables son 
no estacionarias pero cointegradas. En la sección 4 se ofrecen los 
resultados obtenidos a partir de la aplicación de las técnicas 
anteriores, acompañados de una explicación de los posibles resultados 
contradictorios que se obtienen a partir de los diferentes contrastes de 
eficiencia, asi como de una evaluación de la importancia de la prima de 
riesgo. Finalmente, la sección 5 contiene algunas conclusiones. 
2. LA HIPOTESIS DE MERCADO EFICIENTE. 
La hipótesis de mercado eficiente aplicada al mercado de cambios 
forward combina los supuestos de racionalidad y neutralidad ante el 
riesgo por parte de los inversores y, como resultado, afirma que el tipo 
de cambio forward actual es un predictor in sesgado del tipo de cambio 
spot futuro. Ello no es sino la manera formal en que se expresa la idea 
general, más intuitiva, de que el precio de un activo financiero hoy, si 
su mercado es eficiente, incorpora de modo óptimo toda la información 
relevante actualmente disponible (véase Fama, 1970) . 
Si se representa por St el logaritmo del tipo de cambio spot en 
el momento t, expresado éste como unidades de moneda nacional por unidad 
de moneda extranjera, y por ft,hk el logaritmo del tipo de cambio forward 
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para un plazo k, vigente en t, la hipótesis de que el mercado forward es 
un mercado eficiente puede caracterizarse mediante las ecuaciones1: 
ft,t+k = Et (St+k) 
Et (st+k) + Et+k ; Et, (Et+k) :z O 
(1) 
(2) 
donde Et(') representa el operador matemático esperanza condicionada por 
conjunto de información disponible en el instante t2• 
As! pues, la eficiencia del mercado forward se apoya tanto en la 
racionalidad como en la neutralidad al.riesgo, por lo que existirían, en 
principio, tres modelos alternativos frente a los cuales contrastar el 
par de ecuaciones (1) y (2)3. Sin embargo, el supuesto de racionalidad 
ha sido escasamente cuestionado en la literatura' y la hipótesis 
alternativa al mercado eficiente ha sido, normalmente, un mercado con 
agentes racionales pero adversos al riesgo. La presencia de aversi6n al 
riesgo modifica la ecuaci6n (1) que, ahora, toma la forma: 
(3) 
donde Pt representa la prima de riesgo que 109 inversores están 
dispuestos a pagar por cerrar su posici6n en divisas acudiendo al 
mercado forward, en lugar de afrontar el riesgo de pérdidas de capital 
por apreciación o depreciación de la moneda que conlleva dejar dicha 
posici6n abierta hasta t+k. 
El uso de logaritmos evita la conocida paradoja de Siegel según la 
cual la inversa del predictor insesgado del tipo de cambio de A por B no 
es predictor insesgado del tipo de cambio de B por A. 
Obsérvese que el hecho de que el tipo forward sea un predictor 
racional insesgado del tipo spot no significa que la varianza del error 
de predicción sea pequeña. En definitiva, dicha varianza dependerá de la 
variabilidad de las innovaciones. 
Agentes irracionales y neutrales al riesgo, agentes irracionales y no 
neutrales al riesgo y agentes racionales y no neutrales al riesgo. 
Ejemplos de trabajos ocupados en el contraste de la 
los agentes son Bilson (1981), Cumby y Obstfeld 
recientemente, MacDonald (1990) y Vikoren (1991). 
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racionalidad de 
(1984) y, más 
¿Cómo se contrastan (1) y (2) frente a (3)  y(2) ? Obsérvese, en 
primer lugar, que ea posible reescribir (1) y (2) conjuntamente como: 
s - f + E t+k t,t+k t.k 
Anllogamente, a partir de (2) y (3) se obtiene: 
(4) 
Si la prima de riesgo, Pt, tiene esperanza finita es posible 
descomponerla, sin pérdida de generalidad, en un componente conatante, 
p (BU valor medio) , y otro variable Pt (la desviación con respecto a su 
valor medio) . Sustituyendo en la expresión anterior se obtiene: 
(5) 
Un breve repaso a la abundante literatura sobre eficiencia del 
mercado forward pone de manifiesto que, en la mayoria de los casos, (4) 
se ha contrastado frente a (5), de dos modos alternativos. En primer 
lugar, estimando la ecuación: 
(6) 
y contrastando la hipótesis nula: 
El último componente de HQ es una forma débil de contrastar la 
hipótesis Et (ut•k) '" O que resulta de la hipótesis conjunta de ruido 
blanco y expectativas racional�s (lo que asegura que dicho ruido está 
incorrelado con la desviación de la prima de riesgo con respecto a su 
valor medio) . 
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El segundo método empleado para estudiar la ef iciencia del 
mercado forward (véase Fama, 1984) consist.e en contrastar la hipótesis 
nula equivalente a la anterior en la ecuación:s 
(7) 
Obsérvese que (7) coincide con (6) bajo la hipótesis nula de que 
al = Bl = 1. La razón que normalmente se aduce para estimar (7) en lugar 
de (6) es la conveniencia de trabajar con series estacionarias (es 
decir, series integradas, 1(0), en la terminología al uso) 6 para poder 
utilizar estadisticos con distribuciones estándar conocidas. En la 
medida en que tanto se como fe.e+1r. 
son, en la mayoría de los casos, series 
1(1) cointegradas, la transformaci6n de (6) en (7) sirve a tal fin1. 
Sin embargo, existe otra razón menos evidente para el empleo de 
(7) en lugar de, o mejor aún, junto a, (6) . Si los tipos de cambio spot 
y forward son, efectivamente, series 1(1) y la prima de riesgo es, como 
cabria esperar, 1(0), el estimador de al en (6) es 'super-consistente,8 
de modo que la obtención de un valor estimado para dicho coeficiente que 
no difiera significativamente de la unidad no permite discriminar entre 
la inexistencia de una prima de riesgo y la existencia de una prima de 
riesgo estacionaria. Obsérvese que, en este último caso, la ecuaci6n (7) 
incluye variables que son, todas, reO) de modo que, en el marco de dicho 
modelo, desaparece el problema de la falta de identificaci6n de la prima 
de riesgo. 
Curiosamente, el regresar en (7), al ser el premio o descuento de la 
moneda, tiene una interpretación económica clara. Está ligado con el 
diferencial de tipos de interés a través de la paridad cubierta de 
intereses. La validez de dicho supuesto, que no se analiza en este 
trabajo, puede examinarse en Bergés y Manzano (1990). 
véase Engle y Granger (1987) Y Dolado et al. (1990) para una 
panorámica de esta literatura 
Véase MacDonald (1988) o Meese y Singleton (1982) • 
• véase Stock (1987). 
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Ahora bien, sustraer el spot fechado en t tanto del spot futuro 
como del forward actual no ea la única manera de obtener eatacionariedad 
a partir de la ecuaci6n (6). Sería igualmente plausible contrastar laa 
correspondientes hipóteais nulaa en ecuaciones del tipo: 
(8) 
siendo j cualquier valor no negativo, de modo que (7) resulta un caso 
particular de (8).9 
Si realmente existe una prima de riesgo como la descrita, su 
omisi6n en (S) introduce un sesgo en loa estimadores de 
particular, haciendo uso de 108 resultados b&aicos de teoria asint6tica, 
es flcil comprobar que: 
cov(ft, eoJc-St-j'Pe) 
V(ft,t.,,-se_Jl 




siendo 60 Y 61 los verdaderos parlmetros de la constante y el tipo 
forward en (5) (esto es, -p y 1, respectivamente). Por el momento, 
conviene resenar que el (valor absoluto del) sesgo depende inversamente 
de la varianza de (fe,tok -
S
e
_j) ' Ello ayuda a explicar alguno de loa 
resultados paradójicos que aparecen en la prlctica totalidad de 108 
estudios empíricos sobre la eficiencia de loe mercados forward de los 
distintos paises (véase McCa11um, 1991 ) ,  Le. la obtención de altos 
valores negativos para el estimador de Bl en (7). 
9 En McCa11um (1991) pueden encontrarse estimaciones de la ecuaci6n (8) 
para los tipos de cambio del d61ar frente al marco, el yen y la libra, 
para valores de j iguales a k y 2k. 
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Las secciones siguientes se dedican a examinar la evidencia 
obtenida a partir de las ecuaciones (6) a (8) cuando se aplican al 
mercado a plazo de la peseta. 
3. DATOS Y HETODOLOGIA ECONOHETRICA. 
3.1. DATOS . 
De acuerdo con lo expuesto en la secci6n anterior, el orden 
lógico en un estudio empirico de la eficiencia del mercado forward 
implica analizar, en primer lugar, el orden de integraci6n de los tipos 
de cambio forward y spot, para proceder, posteriormente a la estLmaci6n 
de ecuaciones del tipo (6), (7) Y (8) . Ello es lo que se va a hacer a 
continuaci6n utilizando los datos diarios del mercado forward de la 
peseta frente al d6lar, para un periodo que abarca desde enero de 1985 
hasta mayo de 1991. Se analizarAn tanto tipos compradores como tipos 
vendedores, para los plazos de 1 y 3 meses, de entre los mAs activos del 
mercado. Los gráficos 1 a 3 presentan la evoluci6n de las diferente. 
variables objeto de estudio para el periodo muestral seleccionado. Ante 
la imposibilidad de distinguir visualmente los tipos compradores de 108 
tipos vendedores ee ha optado por incluir s6lo los primeros 
La raz6n para ocuparse exclusivamente del tipo peseta/d6lar es 
que el grueso del volumen del mercado forward de la peseta se concentra 
en la negociaci6n frente al d6lar (véase Alzola, 1989) . Asimismo, se ha 
considerado el hecho de que, con anterioridad a 1985, el mercado forward 
de la peseta era excesivamente estrecho y poco desarrollado. 
Los datos han sido oportunamente reordenados de modo que cada 
tipo spot diario se hace corresponder con el tipo del contrato forward 
que vence exactamente ese dia. Para evitar duplicidades, cuando 
diferentes contratos forward vencian el mismo dia se ha considerado s6lo 
el primero de ellos. 
10 
10 De acuerdo con la operativa del mercado forward de la peseta, los k 
meses forward comienzan a contar dos dias hábiles después de la fecha de 
contraci6n. Si el vencimiento tiene lugar en un dia no hábil, el 
vencimiento pasa al dia hábil inmediatamente posterior excepto que éste 
corresponda al mes k+1, en cuyo caso el contrato vence el último dia 
hábil del mes k. 
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3 . 2 .  METODOLOGIA ECONOMETRICA. 
El empleo de series temporales que posiblemente son no 
estacionarias y el uso de la frecuencia diaria requieren de una 
metodología econométrica concreta que se detalla a continuación. 
A) Contrastes de Raices Unitarias 
Con el fín de contrastar el orden de integración de las series 
de tipo de cambio spot y forward, utilizamos el contraste de Phillips 
(1987) que es robusto a la presencia de heterocedasticidad, no­
normalidad y correlación serial estacionaria en la representación 
univariante de las variables bajo la hipótesis nula, Le. ,  con raíz 
unitaria. 
Dado que un an&lisis preliminar evidenciaba la ausencia de 
constante y tendencia en el modelo de regresión que se utiliza para 
contrastar la raíz unitaria, se ha considerado el modelo 
(11) 
El enf'oque de Phillips consiste en estimar (11) por mínimos 
cuadrados ordinarios (MCO) y construir los contrastes corregidos no 
paramétricamente Z(a) y Z(t.;) que se distribuyen de acuerdo con las 
distribuciones tabuladas por Dickey y Fuller (Véase Fuller (1976), 
Tablas 8 . 5 . 1 .  y 8 . 5 . 2 . ) .  El primero de estos contrastes se basa en 
'
examinar directamente si a :::: O, mientras que el segundo utiliza el t­
ratio de �. Las expresiones de ambos estadísticos vienen dadas por: 
T 





habiéndose elegido la ventana espectral triangular (w.¡ "" ¡-e/(l+l)) 
donde el desfase de truncamiento, 1, se ha seleccionado igual a 22 en el 
caso de los tipos a 1 mes e igual a 62 en el caso de los tipos a 3 
meses. 
Bl Cointeqraci6n: El Estimador de Phillips y Hansan 
Tal como se comentaba en la sección 2, la estimación por Meo del 
vector de cointegración en ecuaciones donde las variables eon 1(1), pero 
están cointegradas, ofrece estimadores ' super-consistentes' pero no 
permite la aplicación de técnicas de inferencia estándar. Phillips y 
Hansen (1990) presentan una clase de contrastes de Wald en dichos 
modelos que, mediante el uso de correcciones semiparamétricas por la 
presencia de correlación serial y sesgo de endogeneidad de segundo orden 
(véase Banerjee et al. (1986», permiten aplicar los procedimientos 
rutinarios. Los estadisticos resultantes, denominados estadisticos de 
Wald 'completamente modificados' (fu11y-modified) tienen distribuciones 
asintóticas del tipo X2, lo que permite la aplicación convencional de los 
procedimientos de inferencia. 
Básicamente, la aplicación del método de estimaci6n de Phillips 
y Hansen, supone los siguientes pasos. 
B . 1 .  Construcción de la Matriz de Var-Cov a Largo Plazo 
El obstáculo principal para ,aplicar los procedimientos de 
inferencia estándar en regresiones de cointegración consiste en que el 
método convencional de calcular la matriz de varo cov. no ea 
consistente. Una estimaci6n consistente de la misma ha sido obtenida por 
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Phillips y Durlauf (1986) en presencia de correlación serial y 
heterocedaaticidad. Para obtener dicho estimador, Be necesitan 
estimadores del vector de perturbaciones 't = (ut' �t)' donde ut es la 
perturbaci6n en (6) y "t:t "" Aft,t+k" Phillips y Durlauf (1986) han 
desmostrado que las distribuciones asint6ticas de �o y (;1 en (6) dependen 
de la matriz de var-cov, a 'largo plazo' de 't' dada por: 
1 








siendo 1 el desfase de truncamiento definido anteriormente. 
El estimador de la matriz de var-cov a 'largo plazo' también se 
utiliza para corregir la estimación del vector de cointegraci6n del 
sesgo de segundo orden. A tal fín, la matriz e se particiona 
convenientemente en la forma: 
(15) 
Para corregir del sesgo, también se necesita la matriz 
(16) 
que se puede particionar como en (15) . N6tese que en nuestro caso, al 
entrar s610 dos variables en el vector de cointegración, g y A son 
(2x2). Las estimaciones de e y A se obtienen a partir de los residuos 
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MCO de (6) . Finalmente, n6tese que para asegurarnos que Q es positiva­
semidefinida ea necesario aplicar una correcci6n de ventana espectral 
triangular, similar a la discutida en el apartado anterior (véase Newey 
y West (1987}). 
8 . 2 .  Correcci6n por Endogeneidad a Largo Plazo 
Phillips y Hansen demuestran que las distribuciones de loa 
contrastes convencionales de Wald para contrastar hip6tesis sobre el 
vector de cointegraci6n no son estAndar y dependen de parimetros 
"extraños" (nuiaance). Esta dependencia surge de las relaciones de 
dependencia a 'largo plazo' entre {Ut} y {�t}. En consecuencia, sugieren 
que la variable dependiente se ajuste de manera que la perturbaci6n 
resultante se encuentre asintóticamente incorrelada con �t' En nuestro 
caso, la variable dependiente ajustada tiene la forma: 
(17) 
Dicho ajuste implica que la matriz de var-cov a 'largo plazo' 
resultante sea ahora: 
(18) 
donde 
B.3. Estimaci6n y Contrastes 
La estimación de la ecuaci6n (6) requiere la regresión de 
sobre una constante y ft,t+Ii:. Sin embargo, 108 estimadores de 108 
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coeficientes de dicha regresión, ¡.. - [a·, ¡; +) todavia sufren de sesgo 
o , 




Finalmente, puede demostrarse que el estimador modificado tiene la 
siguiente distribución asintótica 
(20) 
Un estadistico de Wald 'completamente modificado ' puede ahora 
construirse para contrastar la hipótesis nula: 
H R vec r = r  
o 
donde, en nuestro caso, r = o (para ao) o r "" 1 (para al) y R=I. En 
particular, para esta hipótesis nula, el estadistico se construye de la 
siguiente forma: 
donde el número de grados de libertad, q, corresponde al número de 
restricciones, en nuestro caso q=l 6 2.  
-14-
C) El ro edimiento de Hansen Hodrick 
En a estimación de las ecuaciones (7)-(8), bajo el supuesto de 
cointegraci·n, las variables son 1(0) por lo que la aplicación del 
procedimien o de Phillips y Hansen no es necesaria. Sin embargo, tal 
como demoat aron Hansen y Hodrick (1980), cuando la frecuencia de los 
datos (dia a) es inferior al horizonte de predicci6,n (uno o tres 
meses) , la ipótesis 
o, Vj>O 
ha de ser s atituida por 
o, Vj � k 
siendo k el horizonte del tipo forward. Ello implica que, aunque la 
aplicación e MCO a (7) ofrece estimadores consistentes de (Bol 31), sus 
desviacione típicas no son estimadas consistentemente por el 
procedimien o convencional. Tal como demuestran Hansen y Hodrick, un 
estimador c nsistente, robusto de heterocedasticidad, de la matriz de 
var-cov. de los estimadores Meo, puede obtenerse en la forma 
(X'X) -1 (Xl iN X) -1 (XIX)-1 (22) 
donde X es a matriz de regresares en (7) u (8) y 
siendo 1 es el desfase de truncamiento y �t' los residuos Meo de (7) u 
(8) . De nuev para asegurar que ¡a es positiva-semidefinida es necesario 
aplicar la orrección de Newey y Weat (1987) . 
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4. RESULTADOS EMPlRlCOS. 
El cuadro 1 muestra los principales resultados del análisis de 
los órdenes de integraci6n de los (logaritmos de los) ti s de cambio 
spot y. forward, tanto compradores como vendedores. 
Los resultados presentan cierta contradicci6n entr los valorea 
obtenidos para el contraste Z(a) (no significativo y Z(t.;) 
(significativos en algunos casos, incluso al 1\) . Sin embar o, tal como 
señala Phillips (1987), el primer contraste parece poseer As potencia 
y, dado su pequeño valor absoluto, nos inclinamos a no rechazar la 
hipótesis nula de raiz unitaria, en consonancia con lo resultados 
convencionales en la literatura sobre tipos de cambio t to nacional 
(Peña, 1989) corno internacional (Meese y Rogoff, 1984) . 
Así. ·pues, en la medida en que tanto como t,t+Jo; pueden 
considerarse series l(l), la estimación de (6) se plan ea como la 
búsqueda del vector de cointegraci6n entre el tipo spot fut ro y el tipo 
forward actual. Como se vi6 en su momento, el resultado rel vante es la 
estimación de al en tanto que un valor estimado no signif cativamente 
distinto de la unidad evidenciaria que la prima de riesgo si existe, 
sigue un proceso estacionario. De acuerdo con la metodologi de Phillips 
y Hansen descrita en la sección anterior, el cuadro 2 muestra los 
valores estimados de a,' sus errores estándar, os valores 
correspondientes al contraste de la hipótesis nula de que al s la unidad 
y el estádistico Zeta) correspondiente al contraste de coi tegraci6n a 
partir los residuos de la estimaci6n. 
Tal como puede observarse, en encuentran estimacion s puntuales 
del coeficiente relevante muy próximas a la unidad ( . 98 par el caso de 
1 mes y . 91 para el caso de 3 meses) al tiempo que no se rechaza que 
dicha estimación sea estadísticamente igual a la unidad, si ien para el 
plazo de 3 meses, para toda la muestra, es preciso recurrir niveles de 
significación superiores al 5\, lo que podría indi ar que la 
correspondiente prima presenta mayor persistencia y volati idad. Estos 
resultados coinciden con los obtenidos por la gran may ria de los 
autores para diferentes monedas. A título de ejemplo, wick na y Thomas 
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(1989) encue tran valores de al de 1 . 00, .99 Y 1 . 00 para los casos del 
d6lar frente al marco, el yen y la libra, respectivamente. McCallum 
(1991), por u parte, encuentra, para las mismas monedas y un periodo 
muestral lig ramente diferente, valores de .99, .99 Y .98. Para el tipo 
de cambio pe eta-d6lar, Bergés y Manzano (1989) encuentran valorea de 
.99 Y .96 P ra los plazos 1 y 3 meses. En ninguno de los casos ee 
rechaza que 1 sea estadisticamente igual a la unidad. 
En r laci6n con el trabajo de Bergés y Manzano, el cuadro 3 
replica los asultados del cuadro 2 cuando la muestra se corta en 1988 
(fin del per o muestral en el trabajo de estos autores) .  
La c nclusi6n, pues, es que no se rechaza que los tipos de 
cambio spot turo y forward actual estén cointegrados según el vector 
(1,-1) de m o que si existe una prima de riesgo ésta ha de ser 
estacionaria. Siendo esto asi, es posible aplicar la descomposición: 
comentada en a sección 2 y estimar ecuaciones del tipo (8), de las que 
(7) no es sin un caso particular. El cuadro 4 muestra los resultados de 
la estimació de (7) con los datos del mercado de la peseta. Loa 
gráf�coa 4 Y 5 muestran la evolución del agregado prima y error de 
predicci6n (p -Et.k"'ft,t.k-St.,,). 
En e te caso, la estimaci6n puntual de 61 oscila entre los 
valores de -1 11 (vendedor a 3 meses) y - . 56 (vendedor a 1 mes) aunque 
no se rechaza en ningún caso que el coeficiente sea igual a la unidad. 
Las estimacio es de Bo' por su parte, presentan el signo correcto pero 
no se rechaza que sean estadísticamente iguales a cero. Las diferencias 
que aparecen ntre los casos comprador y vendedor en el plazo de 3 meses 
tienen su ori en en los efectos diferenciales que sobre ambos mercados 
tuvieron dete minados controles de capitales operativos entre abril de 
1987 y febrer de 1988. Se ha comprobado que, suprimido este periodo de 
la muestra, 1 s resultados en para los tipos compradores y vendedores 
presentan un rada de similitud muy parecido al que se aprecia en el 
caso del plaz de un mes. 
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Como ocurriera con el cuadro 2, estos resultado están en la 
misma linea que los obtenidos por Wickens y Thomas o 
diferentes tipos de cambio del dólar. Sin 
sustancialmente de los encontrados por Bergés y Manz.ano 
cCallum para 
difieren 
español para una muestra de datos diarios que va desde 1983 . 1 .hasta 
1988.12 . El CUadro S replica los resultados del Cuadro 4 cuando se 
acorta el periodo muestral, junto con los resultados obten os por estos 
autores. 
No encontramos ninguna explicación inmediata par interpretar 
las divergencias entre ambos conjuntos de resultados. Sin mbargo, dado 
que los nuestros permanecen estables cuando se estiman n diferentes 
submuestras y que no conocemos ningún estudio internaciona (Véase Fama, 
1984) en que B1 aparezca con signo positivo y próximo la unidad. 
creemos que los resultados de Bergés y Manz.ano están posiblemente 
influenciados por la siguiente razón. El trabajo de es s autores a 
difencia del nuestro, incluye en la muestra los años 198 y 1984. Tal 
como se expuso al principio de la sección 3. la decisió de suprimir 
dichos años de nuestro periodo muestral se fundamenta en 1 estrechez y 
escaso desarrollo del mercado forward de la peseta durante dichos años. 
Por ello, no es de extrañar que los tipos de cambio forwa d anteriores 
a 1985 sean poco representativos de los valores re les de las 
expectativas y las posibles primas de riesgo. Ello introd ciria sesgos 
en los resultados de las estimaciones cuya dirección y cuantía son 
dificilmente cuantificables y que muy bien podrian estar etrás de los 
sorprendentes resultados de sergés y Manzano. 
Así pues, dejando a un lado los resultados del Cuadro S, el 
Cuadro 4 requiere algún comentario adicional. Es interes nte observar 
que en cualquiera de los casos contemplados, las hip6tes·s BosO y 61=1 
no se rechazan cuando se contrastan por separado pero s se rechazan 
cuando se contrastan conjuntamente . Ello es así pes a que las 
estimaciones puntuales de 61 son claramente distintas d la unidad e 
incluso toman valores negativos. Sin embargo, la estimaci n puntual de 
60 tiene el signo correcto. Entonces, ¿cómo deben interp etarse estos 
resultados a la hora de decidir si existe o no prima de r esgo? 
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si ien es cierto que es posible explicar la diferencia entre 
las estimaci nes de al y las de El de acuerdo con los diferentes órdenes 
de integraci n de las variables en (6) y en (7), no es menos cierto que 
no rechazar a hipótesis E1=1 cuando la estimación puntual toma valores 
en un ent rno de -1 no puede considerarse como una solución 
satisfactori • Por ello, conviene retormar ahora la discusión del final 
de la secció 2 y recordar que es posible inducir estacionariedad de un 
modo alterna ivo que, como se vió, lleva a ecuaciones de tipo (8). ¿Qué 
ocurre cuand se estima (8) en lugar de (7)? El Cuadro 6 muestra los 
resultados p ra el caso j=k. 
La e timaci6n puntual de 61 se encuentra, como en el caso de (6). 
muy próxima a la unidad, mientras que la de 60 conserva el signo 
correcto. La hipótesis nula de que el coeficiente del tipo forward (en 
desviación c n respecto al spot en t-j) es la unidad no se rechaza. sin 
embargo, si e rechaza ahora que el componente constante de la prima de 
riesgo sea n lo. Como en los casos anteriores, se rechaza la hipótesis 
conjunta de e 60 Y 61 sean, respectivamente, O y 1. Nuevamente, los 
resultados s n bastante sorprendentes y no pueden considerarse como algo 
propio del ercado español, ya que el mismo tipo de estimaciones 
aparecen par el dólar frente al marco, el yen y la libra en el trabajo 
de McCallum ntes citado. 
¿Cóm se explican las considerables diferencias que aparecen 
cuando se es ima (7) y cuando se estima (8)? La aparente paradoja se 
resuelve si se toman en consideración las expresiones (9) Y (la), 
relativas al sesgo que la omisión del componente variable de la prima de 
riesgo intro uciria en las correspondientes estimaciones. Como se señaló 
en su moment , los sesgos dependen negativamente de la varianza de la 
diferencia tre el forward en t y el spot en t-j empleado en la 
regresión. El cuadro 7 recoge la media y la varianza de dicha diferencia 
en los casos j:Q y j:k (esto es, los valores relevantes para los sesgos 
de (7) y (8). Los grAficos 6 y 7 muestran su evolución. 
Obsérvese que f t,t+k prActicamente, una constante, 
mientras que no puede decirse lo mismo de ft,Uk - St+k' Ahora bien, siendo 
esto asi, los resultados de la estimación de (7) tienen una explicación 
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bastante sencilla. La casi nula varianza de la diferencia dispara el 
valor de los sesgos, al tiempo que su proximidad a la constante plantea 
un problema de multicolinealidad que está en el origen de los abultados 
errores estándar asociados a las estimaciones y, en definitiva, de la 
imposibilidad de rechazar las hipótesis Bo=O y B1=1 cuando se contrastan 
por separado. Una prueba palpable de los efectos de la multicolinealidad 
es que dicho rechazo es posible cuando la contrastaci6n se hace de modo 
conjunto. 
sin embargo, cuando se hace uso de St_k en lugar de ·St parte del 
problema desaparece al ser la varianza entre ft, t+k y St_k bastante mayor. 
En consecuencia, los valores estimados de la ecuación (8) tienen un 
mayor contenido informativo. En tal caso, a partir de los resultados del 
CUadro 6, puede afirmarse que no se rechaza que exista una prima de 
riesgo en el mercado forward de la peseta frente al d61ar, al menos para 
los plazos de 1 y 3 meses. En promedio, dicha prima es, sin embargo, 
bastante reducida y representa porcentajes sobre la expectativa de tipo 
spot futuro de aproximadamente el 3.75\ en el caso de 3 meses y del 
1.20\ en el caso de 1 mesI1• Curiosamente, tales magnitudes guardan una 
relaci6n de prácticamente 3 a 1, lo que sería coherente con un 
incremento lineal de la. prima, al menos en estos plazos, con el periodo 
que tarda en resolverse la incertidumbre asociada al mantenimiento de 
una posición abierta. 
Es posible obtener un resultado adicional relativo al valor 
medio de las primas a partir. de las expresiones (9) y (10) . En efecto, 
sustituyendo 61 por 1 y su límite en probabilidad por el valor estimado 
del coeficiente es posible calcular el sesgo (asintótico) que provocaría 
la exclusión del componente variable de la prima de riesgo en las 
ecuaciones (7) y (8) . Si se llevan a cabo los cálculos correspondientes 
se obtienen los resultados relativos al verdadero valor de 60 que 
presenta el cuadro 8. 
11 No debe olvidarse que se está trabajando con los logaritmos de los 
diferentes tipos de cambio. 
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Es interesante observar corno, pese a las considerable. 
diferencias entre las estimaciones presentadas en los cuadros 4 y 6, una 
vez corregido este sesgo "teórico" se obtienen resultados muy parecidos 
para 60 en cada uno de los casos. Estos resultados están, como era de 
esperar, más próximos a 108 de la ecuación (8) para j:k que a los de la 
ecuación (7) y continúan guardando la proporci6n de 3 a 1 comentada 
anteriormente. 
En cuando al componente variable de la prima, Pe' son pocos loa 
resultados que pueden avanzarse. En primer lugar, 8S posible, a partir 
de la expreoi6n (10), derivar una cota inferior para BU varianza1l• En 
efecto, manipulando dicha expresi6n se tiene que: 
donde p es el coeficiente de correlación entre el premio focward y la 
prima de riesgo y, por tanto, menor que la unidad, en valor absoluto. 
Entonces: 
• 
V(Pe) � V(Ee,c •• -sC_j) (plim lSl- 61)2 (23) 
Al mismo tiempo, a partir de (5) se tiene que la hipótesis de 
expectativas racionales permite asegurar que: 
(24) 
Por tanto, utilizando (23) y (24) Y normalizando la varianza de 
(St+k - ft,t+k) se obtiene que: 
12 Véase Wickens y Thomas (1989) . 
-21-
V(fe,e.k-Se_j) (plim 61-61)2 
V(Se.k-fe.e.k) 
(25) 
En (25) , V·{Pt) representa el porcentaje de la varianza de lo que 
puede denominarse el error de previsión del forward (esto es, la 
diferencia entre el spot futuro y el forward actual) que es explicada 
por el componente variable de la prima de riesgo. El resto de dicha 
varianza vendria explicado por la otra fuente de ruido del modelo, el 
error de previsión del mercado (el tipo Bpot futuro menos la expectativa 
actual sobre dicho tipo) que, bajo la hipótesis de racionalidad, no es 
sino la sucesión de innovaciones entre t y t+k. 
Sustituyendo 61 por 1 y su limite probabilístico por el valor 
estimado de dicho coeficiente en cada ecuación, se obtienen las cotas 
que aparecen en el cuadro 9. 
El contenido informativo de una cota inferior es inversamente 
proporcional al valor de ésta. Desgraciadamente, el cuadro 9 presenta 
valores bastante bajos para la cota inferior de la variabilidad relativa 
de la prima de riesgo, po� lo que aporta poca información sustantiva. 
Sie�do esto asi. puede realizarse el ejercicio inverso, esto es, fijar 
una determinada varianza relativa y preguntarse por el coeficiente de 
correlación máximo entre ft,t+k - St_j y Pt necesario para que se alcance 
'tal valor. A partir de los desarrollos anteriores, ea inmediato que: 
+ 
Cota inferior V· (Pe) 
V" (Pe) 
El cuadro 10 muestra las cotas superiores para el mencionado 
coeficiente de correlación para distintos valores tanto de j como de la 
varianza relativa. Para esta última se consideran valores superiores al 
25\ en la medida en que en este modelo sólo existen dos fuentes de 
incertidumbre. 
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Como puede observarse, para que el componente variable de la 
prima de riesgo desempeñe un papel importante para la explicación de la 
variabilidad del error de previsión del forward son necesarios valores 
en general bastante bajos para la 
esto sea plausible o no queda al 
5 .  CONCLUSIONES 
correlación entre f -t,t·k 
libre juicio del lector. 
A lo largo de este trabajo se ha intentado responder a la 
siguiente pregunta ¿es el mercado a plazo de la peseta eficiente? 
Entendiendo por mercado eficiente aquel formado por agentes racionales 
y neutrales al riesgo, dicha propiedad se ha contrastado frente a un 
modelo de agentes racionales pero aversos al riesgo mediante las mi. 
recientes técnicas econométricas para el tratamiento de ecuaciones que 
contienen series temporales no estacionarias y residuos 
autocorrelacionados. 
De acuerdo con ello, la pregunta relevante se traduce en el 
análisis de la posible existencia de una prima de riesgo que los agentes 
están dispuestos a pagar por cerrar sus posiciones en divisas acudiendo 
al mercado forward, en lugar de correr el riesgo de pérdidas de capital 
por apreciación o depreciación de la moneda que conlleva dejar esa 
posición abierta. 
Los diferentes contrastes econométricos realizados evidencian la 
existencia de una prima de riesgo al menos en los plazos de uno a tres 
meses en el mercado a plazo del tipo de cambio pesetas/dólar. Sin 
embargo, en promedio, dichas primas son de escasa magnitud. Expresadas 
como porcentajes sobre el tipo spot futuro esperado, suponen el 1.20\ y 
el 3.75\, respectivamente, guardando una proporción aproximada de 1 a 3 
que induce a pensar en una posible relación lineal entre �a prima y el 
tiempo que tarda en resol verse 
mantenimiento de una posición abierta. 
la incertidumbre asociada al 
En lo que respecta a la variabilidad de dichas primas los 
resultados son mucho menos concluyentes si bien es cierto que parecen 
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apuntar hacia unos valores reducidos en comparación con la otra fuente 
de variabilidad en el modelo, los errores de predicci6n (racionales). 
En conjunto, aunque la hipótesis de eficiencia en sentido 
estricto se rechaza, puede afirmarse que la magnitud de las desviaciones 
con respecto a la misma es pequeña. 
Finalmente, como subproducto del análisis se aporta una 
explicación de los resultados paradójicos relativos a la eficiencia del 
mercado forward que aparecen en la literatura cuanto ésta ee contrasta 
con las series en niveles o con las desviaciones de las mismas con 
respecto al tipo spot actual. La proximidad de 108 tipos forward y spot 
fechados en el mismo instante introduce sesgos y tiende a inflar las 
desviaciones típicas asociadas a los coeficientes estimados cuando S8 
hace uso de los datos en desviaciones. sustituyendo el tipo spot en t 
por el spot en t-j (j>O) se resuelve dicho problema y la contradicci6n 
entre los resultados de uno y otro anilisis desaparecen. 
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CONTRASTES DE RAlCES UNITARIAS 
TOTAL MUESTRA!. MUESTRA HASTA 12/88 
Z (a) Zeta) Z (a) Z(ta) 
f, 1 mes (comprador) -0.10 -1.65 -0.16 -1.46 
f 1 , mes (vendedor) -0.10 -1.65 -0.16 -1.44 
f, 3 meses (compr. ) -0.13 -2.62 •• -0.22 -2.33 • 
f, 3 meses (vende. ) -0.13 -2.61 .. -0.22 -2.32 • 
s, -0.11 -1. 78 -0.17 -1.67 
NOTAS: Los valores criticas de Z(a) y Zeta) al 5\ (1\) son -8.1 y -1.95 
(-13.8 Y -2.58) respectivamente. Los simbolos (*) y (**) denotan contrastes 
significativos al 5\ y al 1\, respectivamente. 
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Cuadro 2 
RESULTADOS DE LA ESTlMACION DE (6)  
1 MES 3 MESES 
COMPRADOR VENDEDOR COMPRADOR VENDEDOR 
a, .98 . 98 .91 .91 
(e.s. ) ( . 02)  ( .02) ( . 04) (.04) 
CHI2{a1=1) 1.4 1.4 4.4 *+ 4 . 4  *+ 
Z· (ta) - 6 . 6  * -6.6 * -3 . 7  * -3 . 7  * 
NOTAS: - Los símbolos (*) y (*+) denotan contrastes significativos al \S 
y significativos al 5\ pero no al 1\, respectivamente. 
- Z' (t�) es el estadístico Z(t�) aplicado a los residuos de (6). Su 
valor crítico al 5\ (tomado de Phillips y Ouliaris, 1990) es -2.76. 
Los errores estándar (e.s. ) han sido computados con el 
procedimiento de Phillips y Hansen, 1990, tal como se explica en la Sección 
3 . 2 .  
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Cuadro 3 
RESULTADOS DE LA ESTIHACION DE (6) 
PERIODO MUESTRAL HASTA 12/88 
1 MES 3 MESES 
COMPRADOR VENDEDOR COMPRADOR VENDEDOR 
a, . 98 . 98 .90 .90 
(e.s. ) ( .02) ( . 02) ( .05) ( .05) 
CHI2 (a1= 1 )  .90 .88 3 . 7  3.6 
Z' (téj) -5 . 4  • -5. 4 • -3.7 • -3 . 7  • 
NOTAS: Véase el cuadro 2. 
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Cuadro 4 
ESTIMACIONES DE LA ECUACION (7) 
1 MES 3 MESES 
COMPRADOR VENDEDOR COMPRADOR VENDEDOR 
B, - . 004 - . 004 - . 021 - . 009 
(e.s) ( . 007) ( . 007) ( . 013) ( . 028) 
a, - . 61 -.56 - . 20 - 1 . 11 
(e. s) (1.37) ( 1 . 32)  ( .63) ( 1 . 95) 
CHI2 130"'0 .3' .30 2 . 57 . 10 
CHI2 131=1 1 . 38 1 . 40 3 . 60 1 . 17 
CHI2 B=(0,1) 11. 86 '" 13.29 '" 2 5 . 02 '" 20.99 • 
NOTAS: - El símbolo ("') denota contraste significativo al 5\. 
Los errores estándar (e. s . )  han sido computados según el 
procedimiento de Hansen y Hodrick, 1980, tal como ha sido expuesto en la 
Sección 3 . 2  
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Cuadro 5 
ESTIMACIONES DE LA ECUACION (1) 
PERIODO HUESTRAL HASTA 12/88 
. 
1 MES 3 MESES 
COMPRADOR VENDEDOR COMPRADOR VENDEDOR 
BO - . 007 -. 008 - . 028 - . 016 
(e.s) ( . 001) ( . 008) ( . 014) ( . 029) 
6, - . 55 - . 38 - . 13 - 1 . 06 
(e. s )  (1 . 20 )  (1.24) ( . 49) (1. 89) 
CHI2 B =0 o . 98 .94 4 . 12 • . 30 
CHI2 Bl"'l 1 . 66 1.24 5 . 19 ... 1 . 18 
CHI2 B"'(O,I) 19 . 54 ... 19 . 84 • 47.27 • 3 5 . 00 ... 
NOTAS: Véase el cuadro 4 .  
RESULTADOS BERGES-MANZANO PARA ( 1 )  
1 MES 3 MESES 
Bo - . 004 - . 011 
(e. s .  ) ( .004) ( . 010) 
B, 1 . 38 1 . 3 6  
(e . s .  ) ( . 1 1 )  ( . 5 5 )  




ESTIMACIONES DE LA ECUACION (8) 
j • k 
1 MES 3 MESES 
COMPRADOR VENDEDOR COMPRADOR VENDEDOR 
6, -. 012 -.012 - . 036 -.037 
( e . s )  ( . 004) (. 004) ( .Oll) (. 007) 
. 
", .89 .89 .95 .95 
( e . s )  ( . ll) ( .ll)  ( . ll )  ( . 09) 
CHI2 6 -O , 10.16 * 10.94 • 1 1 .  77 ,. 30. 30 ,. 
CHI2 61""1 . 95 .95 . 18 .31 
CHI2 6=(0, 1) 10 . 53 * 11.33 • 14.41 ,. 39 . 54 ,. 
NOTAS: Véase el cuadro 4 .  
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CUadro 7 
MEDIA 'f. VARIANZA DE LA SERIE f t.,t.+k - S c-l 
j = O j = k -
1 MES 3 MESES 1 MES 3 MESES 
COMP. VEND. COMP. VEND. COMP. VEND. COMP . VEND. 
MEDIA .0042 . 0046 .0123 .0129 .0114 . 0119 . 0412 .0418 
VAR. .0047 . 0048 .022 .024 1. 2 1. 2 2. 2 2 . 2  
NOTAS: Los valores de las varianzas estAn multiplicados por 10). 
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CUadro 8 
RESULTADOS ADICIONALES SOBRE LAS ESTIMACIONES DE " 
j = O j = k 
1 MES 3 MESBS 1 MES 3 MESBS 
COMP. VEND. COMP. VEND. COMP. VEND. COMP. VEND. 
BSTIM -.004 -. 004 -.021 -.009 - . 012 -0.12 - . 036 -.036 
SESGO .007 .007 .015 .027 .001 .001 .002 .002 
" - . 011 -.011 -.036 -.036 -.013 -.013 -. 038 -.038 
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CUadro 9 
COTA INFERIOR PARA V·(Pt> 
1 HES 3 MESES 
COMPRADOR VENDEOOR COMPRADOR VENDEOOR 
j • O .94 , .91 , 1.09 , 3 . 65 , 
j • k 1.12 , 1 .12 , .23 , .23 , 
- 37 -
v· (Pt) 1 
COMP . 
25 , . 19 
50 , . 13 
75 , . H  











COMP . VEND . 
. 2 1  .38 
. 15 . 2 7  





COMP . VEND. 
. 2 1  . 2 1  
. 15 . 1 5  





. 10 . 10 
.07 .07 
.06 .06 
Gráfico 1 .  




)\ I " h� 
� 
IN\ ¡.. 'V � ""'" A .... W \¡v-J 'r{ \ 
-� � "'Yi) 
5.2 








01-01-85 : 31-04-91 
- 39-
Gráfico 2 .  
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Gra fico 3 .  
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Gráfico 4 .  
PRIMA Y ERROR DE EXPECTATIVAS 
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Gráfico 5 .  
PRIMA Y ERROR DE EXPECTATIVAS 
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Gráfico 6 .  
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Gráfico 7 .  
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